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中国における短期金融市場の整備と
金融政策との関わり１）
――ベースマネー供給変化の分析――
童 適 平
始 め に
中国経済の二桁成長の勢いが続いている。不動産価格の暴騰が代表するよう
にマクロの引き締め政策が実行されても，さほどの効果を見せていない。中国
は１９９２年に，社会主義市場経済に移行すると明言した。１９９４年以降，短期金
融市場の整備を中心とする市場メカニズムを尊重するマクロ政策の運営に転換
しつつある。中国経済加熱の原因を，１９９４年以後短期金融市場の整備と変化
及び金融政策とのかかわり，特にベースマネーの供給ルートの変化に焦点を絞
り，探ることは本文の目的である。
金融政策の究極はマネーサプライの操りであるので，第１節では，ま
ず，１９９４年以後，中国の名目 GDP成長率と比較しながら，マネーサプライの
状況を見る。この間，個別の年を除いて，M２の発行増加率が名目 GDPの成長
率を遥かに上回った結果，M２／GDPが異常に高くなった。つぎに，マネーサプ
ライの重要な構成要因である貨幣乗数の変化と貨幣乗数の構成要因を分析す
る。続いて，中国人民銀行のバランスシートに基づき，マネーサプライの基礎
となるベースマネー及びベースマネーの供給ルートを分析する。
第２節では，具体的に中国人民銀行のバランスシートのデータに基づき，ベ
ースマネーの供給となる各ルートを分析した。
第３節では，短期金融市場の整備と関連しながらベースマネーの供給と金融
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政策の推移を分析する。かつてベースマネー供給の最も重要なルートであった
預金性銀行，とりわけ４大国有商業銀行への中国人民銀行再融資は如何に変化
し，また，外国為替市場の整備及び外国為替管理制度の改革はベースマネーの
供給にどんな影響を及ぼしているのか，そして最後に短期金融市場の整備によ
り，手形再割引率や再融資金利は政策手段として機能したことやその限界に分
析の重点を置く。
第１節 マネーサプライとその構成要因分析
図１は１９９３～２００５年の間，中国のM２年末残高と GDP額を左の縦軸に，
１９９４～２００５年のそれぞれの増加率を右の縦軸に表している。図１によれば，
１９９４年以降，１９９８年と１９９９年を除いて，中国の名目 GDP成長率はほぼ１０％
台を維持しているが，M２の増加率は１９９４年と２００５年を除いて，すべての年，
GDPの成長率を上回っていることが分かる。はフィッシャーの貨幣交換方
程式である。これによれば，
図１ GDPとマネーサプライ（M２）及びその増加率（１９９４～２００５）（億元，％）
出所：GDPは中国国家統計局「中国統計年鑑２００５」，「２００５年統計年報」。M２は中国人
民銀行 http : //www.pbc.gov.cn/。
注：GDPは名目値。GDP＊は GDP増加率。M２＊はM２増加率。
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貨幣流通速度は一定期間において安定するので，マネーサプライは名目 GDP
の増加に依存するはずであり，名目 GDP増加の反映である。マネーサプライ
の増加率は，名目 GDPのそれを上回れば，名目 GDPに跳ね返り，物価の上昇
を引き起こす。つまりマネーサプライは常に名目 GDPに連動しなければなら
ないのである。M２の増加率は一貫して GDPの増加率より大幅に高ければ，物
価の上昇をもたらすはずだが，実際，この期間において，中国の物価水準は比
較的に安定している。一つの解釈は経済の貨幣化によるものである。つまり，
計画経済から市場経済に移行するに当たって，計画経済時代によく行われる実
物支給や家庭内労働などは市場化され，当然，取引に基づく貨幣の需要が増え，
マネーのサプライも増えるというロジックである。実際にも住宅支給制度や医
療制度の改革は貨幣の使用を大きく増やしたはずである。経済貨幣化を判断す
る一つの目安にM２／GDPの比率がある。２００５年，中国のこれは１．６４に上った
（２００４年は１．８５であった）。しかし，２００４年にアメリカや日本のM２／GDPは
それぞれ０．５２と１．３１であったので，経済貨幣化の解釈だけでは不十分であ
る。M２／GDPが高いもう一つの理由は金融構造にあると言われている。つまり
アメリカの国民が株やファンドなどに投資するのと違い，中国や日本の国民は
金融資産として準通貨である銀行預金を持つので，M２の発行残高が高いのは
当然である。
さて，中国のM２／GDPが高い原因の究明はここで止め，M２が急増する要因
という本題に戻りたい。近年中国におけるM２の増加率が高い具体的な要因
を，マネーサプライルートの側面から考えてみよう。M２の発行を規定する要
因は二つある。つまり，式で示されるようにM２はベースマネー（Bと記す
る）の量と乗数（mと記する）の大きさに規定される。
M２＝ m・B 
まず，乗数 mの変化を見てみよう。図２を参照されたい。乗数１は中国通
貨当局である中国人民銀行が公表したM２をそのまま同公表したベースマネー
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で割った数字である。これは最も簡単な乗数変化を観察する方法である。その
変化は右の縦軸で表している。図２によれば，１９９４年から乗数１は確実に上
昇している。１９９４年にその数字は２．７であったが，２００４年に４．３に上ったこ
とを確認できる。
続けて，この乗数の上昇を要因別に分析する。本来ならば，引き続きこの乗
数１を対象に分析しなければならない。しかし，中国のベースマネーの中の金
融機関準備金には預金性銀行だけでなく，数字的には非常に小さいが，特定預
金機関，その他金融機関の預金も含まれている。また，金融機関を一つのカテ
ゴリーとしてのバランスシートの資料も見付からなかったので，やむを得ず，
乗数上昇の要因別分析は預金性銀行のバランスシートを使うことにした。特定
預金機関とその他金融機関の準備金の金額は非常に小さいので，預金性銀行に
基づく乗数と乗数１との間に大した差異はないと思う。そして，信用通貨創造
機能を持つのは預金性銀行であり，貨幣乗数を取り上げる時も預金性銀行を分
図２ 貨幣乗数とその内訳の変化（１９９４～２００４）（％）
出所：中国金融年鑑編集部「中国金融年鑑」。
注：１．準備資産は「中国金融年鑑」に公表された預金性金融機関バランスシートの
数字である。
２．乗数１はM２÷ベースマネーにより算出。乗数２は 

により算出。
式の中，C＝現金；D＝預金総額；R＝準備金。
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析対象にするのは一般的であるので，乗数１は参考にするだけで，以上に記述
をそのまま保留した。以下では，預金性銀行バランスシートのデータに基づい
て算出した乗数２に分析を進めていく。乗数２は乗数の最も簡単な公式である


を使った。図２では太線で示している。同じ右の縦軸を参照され
たい。１９９４年から２００４年まで同乗数が２．８８から４．４７に変化した。基本的に
乗数１と同じ上昇方向を辿っている。しかし，乗数１との開きが大きくなった
り，小さくなったりする現象がある。預金性銀行の準備金は法定準備金率によ
りコントロールされるが，特定預金機関とその他金融機関のそれは準備金より
は預金であるので，金融機関の自主決定よりは行政により動かされ，硬直性が
高いことに原因が求められる。
図２を参照されたい。図２の左縦軸は預金性銀行の現金比率（M０／預金）と
準備金比率（準備資産／預金）の変化を表している。これによれば，乗数２の
上昇を引き起こした要因は現金比率と準備金比率の低下であることが分かる。
現金比率の低下は一貫したものである。１９９４年にその比率は２０％であった
が，２００４年にそれは８．９％に低下した。現金比率低下の原因は，通貨の電子化
や銀行の流動性管理効率の上昇による現金節約の効果と短期金融市場発展によ
る流動性手段の豊富化などにあると考えられる。
一方，準備金比率もこの間低下し続けている。１９９４年にそれが２１％であっ
たが，２００４年に１５％に低下した。現金比率の一貫した低下と違い，準備金比
率は変化のうねりを見せている。１９９６年にいったん２２％まで上昇し，１９９８年
に１７％に低下し，２００２年と２００３年は更に１２％に下落した。その原因は１９９４
年以後，法定準備金比率は中央銀行の政策手段として使われるようになり，準
備金比率は法定準備金比率の変化に左右され，変動するようになったと説明で
きると考える。
しかし，法定準備金比率の変化があっても準備金比率が低下しつつあること
は傾向として確認できる。図３を参照されたい。図３の太線は法定準備金比率
の推移が示されている。１９９７年に法定準備金比率が引き下げられ，引き当て
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などを含めた預金性銀行の準備金比率（準備資産／預金）は当然ながら低下
し，２００３年に上昇に転じたのも法定準備金比率の引き上げに応じたものであ
る。これは中国における法定準備金比率の政策手段としての有効性を表したも
のである。勿論，金融機関の準備金比率を規定するのは法定準備金比率だけで
はない。特に中国では法定準備金に対して金利の支払いが行われているので，
更に複雑になる。１９９９年以後２００３年までの間，法定準備金比率が変化しな
かったにもかかわらず，準備金比率は低下しつつあった。表３を参照された
い。説明要因としては，この間，準備金の金利が引き下げられたことがあげら
れる。当然，経済の市場化と競争の激化により，預金性銀行も出来るだけ準備
金比率を引き下げる努力も要因として考えられる。
つぎに，ベースマネーの発行状況を確認したい。図４のように，左の縦軸
は，１９９４年から２００５年までベースマネーと名目 GDPの残高を示している。
１９９３年と比べ，２００５年にベースマネー対名目 GDPの比率が高まった。同様の
ことだが，ベース・マネーと GDPの増加率が右の縦軸で示されている。期間
中，１９９４年，１９９５年，１９９８年及び２００４年と２００５年を除いて，多くの年で
は，ベースマネーの増加率が名目 GDPの増加率を上回っていることを確認す
図３ 法定準備金比率の推移
出所：同図２。
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ることが出来た。ベースマネーの増加は貨幣乗数を通じてさらに拡大しマネー
サプライの増加をもたらした。
以上の事実から１９９４年から２００４年まで，M２が代表する中国のマネーサプ
ライ増加は基本的にベースマネーの増加と貨幣乗数の上昇の両方によるものだ
と分かった。
第２節 ベースマネー発行増加の要因分析
今まで，中国のマネーサプライは主に信用供与計画により実行され，具体的
には，中国人民銀行が信用供与計画に基づき，４大国有商業銀行に融資枠を決
定し，中国人民銀行再融資という形でマネーサプライを実行していた。しかし，
中国では１９９４年以降，短期金融市場の整備に続いて，１９９８年に信用供与計画
を廃止した。これによりマネーサプライのルートが大きく変化した。この節で
はマネーサプライルートの変化を考察することにする。
中国人民銀行が通貨当局としてマネーサプライにおいて，コントロールが出
来るのはベースマネーである。ベースマネーは現金と金融機関が中国人民銀行
図４ GDPとベースマネー及びその増加率の推移（１９９４～２００５）（億元，％）
出所：同図２。
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注：１．預金性銀行＝国有商業銀行＋中国農業発展銀行＋その他商業銀行＋都市商業銀行
＋農村商業銀行＋外資銀行＋都市信用合作社＋農村信用合作社＋財務会社
２．特定預金機関＝国家開発銀行＋中国輸出入銀行＋信託投資会社＋金融リース会社
３．その他金融機関＝証券会社＋保険会社＋資産管理会社など
４．ベースマネー＝現金＋金融機関預金＋非金融機関預金
５．金融機関預金＝預金性銀行預金＋特定預金機関預金＋その他金融機関預金
に預けた預金準備金から構成されるので，中国人民銀行のバランスシートから
ベースマネーを規定する項目を次のように，表すことができる。
ベースマネー＝（外国資産－外国負債）＋（対政府債権－政府預金）＋対預金性
銀行債権＋対その他金融機関債権＋対特定預金機関債権＋対
非金融機関債権＋（その他の資産－その他の負債）－債券発行
上の式を簡潔化のために，下式のように整理することが出来る。
ベースマネー＝外国資産（純）＋対政府債権（純）＋対預金性銀行債権＋その他
金融機関債権＋対特定預金機関債権＋対非金融機関債権＋そ
の他の資産（純）－債券発行
図５は上の式の右項の各項目の四半期データを比率の形式に計算しなおした
結果を表したものである。図５によれば，いくつかの要因比率の急変化を確認
することが出来る。
第一，ベースマネー供給の主要原因である中国人民銀行の対預金性銀行債権
は急速に低下した。図５によれば，１９９３年１２月と２００５年１２月の間に中国人
民銀行の対預金性銀行債権要因比率は６６％以上から，１２％に下落した。
第二，対預金性銀行債権急低下と対照的に外国資産（純）は急上昇した。２００５
年１２月にその比率は９７％以上までに達した。１９９３年のそれは１７．７％であっ
た。
第三，債券発行の要因比率はベースマネー発行のマイナス要因として急上昇
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した。中国人民銀行は中央銀行として債券を発行することはベースマネーを回
収する効果を持ち，ベースマネー発行のマイナス要因として働く。２００５年１２
月にその比率は３１％に達し，外国資産急増による通貨発行を和らげる機能を
した。
第四，対その他金融機関債権要因は２０００年に入ってから約２０％前後の水準
で推移した。
最後に，中国のような政府主導の経済成長は財政に支えられ，中央銀行の対
政府債権もプラスで，ベースマネーの発行に対してもプラス要因として働くと
一般的に考えられるが，図５によれば，１９９４年から２００５年の間に，最初は約
プラス５％前後の要因比率であったが，１９９９年頃からマイナスに転じ，２０００
年頃からより鮮明になり，近年では約マイナス７％前後で推移している。対政
図５ ベースマネー供給要因比率の推移（１９９３－１２～２００５－１２）（％）
出所：同図２。
注：要因比率＝個別要因／全部要因
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府債権（純）もマイナスであることは，政府預金が対政府債権を上回り，財政
要因は通貨発行より通貨回収の要因として働いたことは更に，ベースマネーの
増加が外国資産の急増によるものであると強調した。
つぎに参考に表１を見ていただきたい。表１はそれぞれの要因がベースマネ
ーとの相関性を表すことになっている。
表１によれば，外国資産要因は飛びぬけてベースマネーとの相関性が高いこ
とが分かる。
つぎに高いのは対その他金融機関債権である。中国人民銀行の対その他金融
機関債権の内容は公開されていないが，その他金融機関の内訳は証券会社，保
険会社と資産管理会社であるので，これは，１９９８年以後，国有商業銀行の不
良債権を処理するため，四大国有資産管理会社を設立し，資産管理会社の不良
債権処理に伴い，中国人民銀行が資金を協力したことが想像できる。また，近
年，中国も証券不況に見舞われ，多くの証券会社は赤字経営，債務超過に陥っ
た報道が見られ，中国人民銀行も資金を提供したのではないかなどと，考えら
れる。
３番目は対特定預金機関債権である。特定預金機関は国家開発銀行，中国輸
出入銀行，信託投資会社と金融リース会社から構成され，政策銀行である国家
開発銀行と中国輸出入銀行への債権はベースマネー発行とプラスの相関関係に
あることは当然である。
続けて注目していただきたいのは，ベースマネーに対して，対政府債権の相
ベースマネー 債券発行 その他の資産（純） 外国資産（純） 対政府債権（純）
１．００００００ －０．７７７５３０ ０．６１８６１５ ０．９４８６９０ －０．８８１０３５
対預金性銀行債権 対その他金融機関債権 対非金融機関債権 対特定預金機関債権
－０．３６０３７４ ０．９０９６７５ －０．６９３４１６ ０．７２３０３９
表１ ベースマネーとその発行要因の相関性（R２）
出所：同図２。
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関性はマイナス，対預金性銀行債権もあきらかではないながらも，マイナスに
なっていることの理解である。繰り返しになるが，この時期（１９９４年～２００５
年）において，ベースマネー発行の増加に対して，対預金性銀行債権は減少
し，対政府債権はマイナスになり，マイナス幅が増大したことを意味する。
第３節 マネーサプライと短期金融市場の関わり
本節では，第１，２章の事実確認を踏まえて，行政命令によるマネーサプラ
イから金融政策手段によりマネーサプライを実行することへ転換する中国の実
態，如何にして金融政策手段を使用しながら短期金融市場を通してマネーサプ
ライを実行するかの実態を考察する。
１．外国為替取引市場（以下外為市場と略称）と外国資産
１９９４年以後，中国人民銀行のバランスシートにおいて，外国資産残高の急
増は中国外為市場と大きく関わる背景がある。１９９４年１月１日に中国は外国
為替管理制度を改革した。その主な内容は四つある。２）
第一，全国各地にある外貨取引センターを閉鎖し，１９９４年４月１日に全国
統一市場として上海外国為替取引センターを設立し，外貨の取引を同センター
に集中させた。
第二，統一取引により，全国各地の外貨取引センターによりばらばらに決め
られた相場を統一させただけでなく，公定レートと取引センターレートを一本
化した。為替レートは基本的に銀行間市場のレートを指す。原則的に市場メカ
ニズムで決められ，単一的に管理される変動相場制を採用しているが，中国人
民銀行は，為替レートを安定させるために，外国為替市場で外貨を売買し，需
給を調整する「外貨平衡操作」を行う。
第三，外為市場は実際，銀行間市場と対顧客市場から構成される。銀行間外
為市場に取引ができるのは会員に限られ，そのほとんどが金融機関であり，所
謂外為指定金融機関である。企業などの法人或いは個人は所謂対顧客市場であ
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る外為指定金融機関の窓口で売買することができる。勿論，売買は新しい外国
為替管理制度に制約される。
第四，新しい外国為替管理制度を導入した。新しい外国為替管理制度の下
で，原則として企業など法人が取得した外貨を外為市場で売却し中国人民銀行
に集中させることが義務付けられ，輸入代金など使用する外貨を中国人民銀行
に申請し，許可されれば外為市場で購入するようになった。一方，銀行間市場
においても，外貨が中国人民銀行に集中することも大原則である。つまり，会
員である各外為指定金融機関ごとに外貨ポジションの枠が決められていて，対
顧客市場で売買した残高が枠を超えれば，その枠超過部分を中国人民銀行に売
却しなければならない。３）
この外国為替管理制度の改革は，外貨留保制度や外貨調整センターなどによ
り生じた外貨留保の混乱と多重為替レートの状況を収束させた。しかし，同時
に新たな落とし穴も作り出した。つまり，経常収支の黒字状況が続く場合，中
国人民銀行は新しい外国為替管理制度の“外貨集中”原則に基づき，外貨を買
い続けなければならない。逆に，赤字状況が続く場合，経常収支における通貨
自由交換原則に基づき，外貨を売り続けなければならない。黒字状況で自国通
貨を発行し外貨を買い続けることは理論上可能であるが，赤字状況で外貨を売
り続けることには限界がある。改革開放以後，人民元相場が下がる一方で，経
常収支の拡大が続いてきた経験からこのような制度デザインをしたのも無理が
ない。ところで，その後，１０年間以上にわたって，中国経常収支黒字の拡大
と順調な外資導入が続く流れが変わらなかったので，中国人民銀行は，人民元
相場の安定を維持するため，外国為替管理制度に基づき，外為市場で買い続け
ざるをえない状況になった。この間，外貨集中制度の緩和や会員である外為指
定金融機関の外貨ポジションの枠を引き上げたりしたが，人民元高思惑のもと
で，さほどの効果が見られていない。
表２を参照されたい。次の二点が確認できる。
まず，中国経常収支黒字の拡大に伴い，外為市場の取引額も安定的に増加し
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たことを反映して，中国人民銀行の外国資産残高，同じ意味の外貨準備残高も
増加しつづけたことが確認できる。いま一つは，外為市場の取引が非常に乏し
いことである。取引額と通貨当局である中国人民銀行が管理する外貨準備の増
加額がかなり接近している。極端な例として外貨準備残高の変化はそのまま取
引額に一致する現象が２００４年についに生じた。１９９４年から実行された外国為
替管理制度のもとで，為替リスクヘッジ目的の取引も規制されるし，その必要
性（価格発見機能）もないので，外為市場は中国人民銀行の外貨支払いと引上
げのつなぎ手市場に過ぎない背景が存在する。中国外為市場の取引は真の取引
とほど遠いと言わざるを得ない。
取引額＊
（億米ドル）
外国資産＊＊
（億元）
外貨準備残高
（億米ドル）＊＊＊
外貨準備対前年
増加（億米ドル）
１９９４ ４０８．０ ４，４５１．３ ５１６．２ ３０４．２
１９９５ ６５５．２ ６，６６９．５ ７３６．０ ２１９．８
１９９６ ６２８．４ ９，５６２．２ １，０５０．５ ３１４．５
１９９７ ７００．２ １３，２２９．２ １，３９８．９ ３４８．４
１９９８ ５１９．６ １３，５６０．３ １，４４９．６ ５０．７
１９９９ ３１４．６ １４，４５８．５０ １，５４６．８ ９７．２
２０００ ４２１．８ １５，５８２．８０ １，６５５．７ １０９．０
２００１ ７５０．３ １９，８６０．４０ ２，１２１．７ ４６５．９
２００２ ９７１．９ ２２，８１９．７９ ２，８６４．１ ７４２．４
２００３ １，５１１．３ ３０，６５９．２７ ４，０３２．５ １，１６８．４
２００４ ２，０９０．４ ４６，３９７．８５ ６，０９９．３ ２，０６６．８
２００５ １，４６１．５＄ ６２，６９７．５９ ８，１８８．７ ２，０８９．４
表２ 外国為替取引額と外貨準備残高の推移
出所：＊は中国金融年鑑編集部『中国金融年鑑』暦年版。
＊＊は中国金融年鑑編集部『中国金融年鑑』暦年版，中国人民銀行 http : //
www.pbc.gov.cn/。
＊＊＊は国家外国為替管理局 http : //www.safe.gov.cn/。
＄は１～６月のみ。
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ここでの結論は中国の外国為替管理制度と外為市場の運行メカニズムは中国
人民銀行の外国資産増大をもたらした原因である。この結果，近年，外貨の買
い介入は中国人民銀行のベースマネー発行の最大の要因となった。外為市場の
改革がなければ，中国の通貨発行メカニズムの改革がない。マネーサプライ政
策はいつも国際収支のバランスに翻弄されることになる。
２．国有商業銀行の改革と銀行間債券現先市場の整備
図５に示されるように，１９９８年まで中国人民銀行のベースマネー供給の主
なルートは対預金性銀行債権増であった。その後，外国資産増に取って代わら
れた。この原因とその背景を分析する。
計画経済の時代では，勿論金融政策が存在しなかった。中国人民銀行は国の
計画に応じて，資金を配分する役割しか持たなかった。改革開放政策を実行し
て以降，特に１９８４年に中国人民銀行は中央銀行機能に専念するようになって
から，政策運営に市場メカニズムを導入した。この時期に設立した商業銀行，
主に国有商業銀行であるが，ある程度の貸出裁量権が与えられ，これに合わせ
て，中国人民銀行のマネーサプライは計画当局の命令に基づき実行されるより
は，各国有商業銀行にそれぞれ過去の実績を吟味しながら，信用供与計画を分
解して，実行されるようになった。
ところで，この信用供与計画を実施する際には，二つの問題が存在した。一
つは，各国有商業銀行は，配分された信用供与計画の額が過去の実績に応じて
調整されるにもかかわらず，分配された信用供与額が使用できる資金額に必ず
しも合致しない。つまり，国有商業銀行はそれぞれの棲み分け，業種重点，店
舗分布などの特徴があり，開放政策の重点や経営方針の変化により，銀行主要
資金源である預金の変動がかなり激しいので，貸出に枠を課せられると，資金
が余ったり，不足したりする現象が生じることである。
いま一つは，中国は，非均衡的な改革開放政策のもと，一部の地域，一部の
産業に重点を置きながらも，国全体のバランスにも常に気を配らなければなら
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ない。計画経済から市場経済に移行し，従来の財政手段による資金配分から金
融政策による配分に転換する流れの中でも，漸進的な転換に工夫する必要があ
る。この二つの問題を解決するのには，預金準備金による資金集中メカニズム
が採用された。１９８４年に中国人民銀行は中央銀行の機能に専念してから，預
金準備金制度を導入した。４）１９８４年に中国人民銀行は，企業預金に２０％，貯蓄
預金に４０％，農村預金に２５％，それぞれ預金の種類に基づき預金準備金比率
を決めた。１９８５年に預金準備金比率を一律に１０％に変更した（表３を参照さ
れたい）。１９８７年に１２％，１９８８年に更に１３％へ引き上げた。また，中国では
預金準備金は決済に使ってはいけないと規定されたため，商業銀行は預金準備
の外に，備付金（決済資金）口座を中国人民銀行に設けなければならない。本
当は備付金をいくら準備するのかは商業銀行の自主判断に任せるべきである
が，１９８９年に中国人民銀行は５％～７％と規定した。１９９５年に中国工商銀行
と中国銀行に６％，中国建設銀行と中国交通銀行に５％，中国農業銀行に７％
とそれぞれ規定した。５）
預金準備金の役割は決済や引き出しの準備であるはずだが，１９９８年まで中
国の預金準備金は決済に使われないことと全ての銀行は国有であり，破綻する
ことがありえないなどの事情を考えると，預金準備金は本来の役割から外れ，
資金集中の手段である外はないことが明白である。
中国預金準備金制度のもう一つの特徴は，中国人民銀行は預金準備金に金利
を付することである。準備金比率が高いことと商業銀行に中央銀行への預金を
奨励することがその原因である。
このように，預金準備金による資金集中メカニズムは信用供与計画を完結な
ものにした。ところで，この信用供与配分計画は計画経済の遺物であり，１９９０
年代から進められた国有専門銀行の商業銀行化と銀行経営市場化の改革の流れ
に合わなかったので，１９９８年に，信用供与配分計画は廃止となり，預金準備
金による資金集中メカニズムも是正されることになった。１９９８年に，中国人
民銀行は預金準備金制度を抜本的に改革した。その主な内容は預金準備金口座
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準備金比率
準備金金利
超過準備金
金 利商業銀行
都市銀行
農信社都
市信用社
１９８５ １０ n. a. n. a.
１９８７ １２ ５．０４ ５．７６
１９８８．０９．０１ １３ １３ ５．０４ ６．４８
１９９０．０１．０１ １３ １３ ７．２０ ８．６４
１９９０．０３．２１ １３ １３ ７．９２ ７．９２
１９９０．０８．２１ １３ １３ ６．８４ ６．８４
１９９１．０４．２１ １３ １３ ６．１２ ６．１２
１９９３．０５．１５ １３ １３ ７．５６ ７．５６
１９９３．０７．１１ １３ １３ ９．１８ ９．１８
１９９５．０１．０１ １３ １３ ９．１８ ９．１８
１９９５．０７．０１ １３ １３ ９．１８ ９．１８
１９９６．０５．０１ １３ １３ ８．８２ ８．８２
１９９６．０８．２３ １３ １３ ８．２８ ７．９２
１９９７．１０．２３ １３ １３ ７．５６ ７．０２
１９９８．０３．２１ ８ ８ ５．２２ ５．２２
１９９８．０７．０１ ８ ８ ３．５１ ３．５１
１９９８．１２．０７ ８ ８ ３．２４ ２．０７
１９９９．０６．１０ ８ ８ ２．０７ ２．０７
１９９９．１１．２１ ６ ６ ２．０７ ２．０７
２００２．０２．２１ ６ ６ １．８９ １．８９
２００３．０９．２１ ７ ６ １．８９ １．８９
２００３．１２．２１ ７ ６ １．８９ １．６２
２００４．０４．２５ ７．５ ６ １．８９ １．６２
２００４．０３．２５ ７．５ ６ １．８９ １．６２
２００５．０３．１７ ７．５ ６ １．８９ ０．９９
２００６．０７．０５ ８．０ ６ １．８９ ０．９９
２００６．０８．１５ ８．５ ６ １．８９ ０．９９
表３ 預金準備金比率とその金利の推移（％）
出所：同図２。
注：準備金＝法定準備金＋備付金
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と備付金口座を合併し，名称も預金準備金と統一した。表３を参照されたい。
預金準備金の金利は下がり続けている。２００６年に預金金利と貸出金利が２回
引き上げられたが，預金準備金利は据え置いたまま，変化していない。預金準
備金に金利を付することは預金性銀行にとっては，預金準備金は預金の支払準
備だけではなくて，資金運用の手段でもあることを意味する。実際に，１９９７
年以降，中国政府は東南アジア金融危機の影響を抑止するために，金融緩和政
策を実行したにもかかわらず，国有商業銀行を始め商業銀行は，緩和政策によ
り増発された流動性を貸出ではなくて預金準備金に振り向け，緩和政策の効果
を相殺したことがあった。
図６を参照されたい。図の左の縦軸は預金性銀行の預金と預金準備金の残高
を示したものである。右の縦軸は，曲線で表した預金準備金と中央銀行再融資
の残高を示した目盛りである。１９９８年を境に，それ以前に預金性銀行が受け
取った中央銀行再融資は預金準備金を上回り，中央銀行再融資はマネーサプラ
イの重要なルートであった。それ以後，中央銀行再融資が低下し，預金残高の
図６ 預金性銀行の預金，預金準備金と中央銀行融資（１９９４～２００５）（億元）
出所：同図２。
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増加に伴い，預金準備金残高も上昇したにもかかわらず，図３と照らしてみれ
ば分かるが，その比率は低下しつつあることを明白に示している。つまり，中
国では，預金準備金による資金集中メカニズムが弱体化し，中央銀行最融資に
よる資金配分が是正され，市場メカニズムに基づく金融政策により資金を配分
する目標が実現しつつあるのである。
ところで，預金準備金による資金運用の道が閉ざされれば，預金性銀行の資
金運用，特に短期資金の運用問題は急にクローズアップされた。つまり，銀行
の経営市場化，効率化を求めれば，効率よく資金が運用できる場所と対象が不
可欠である。図７は１９９４年から２００４年まで預金性銀行の預金と貸出残高の推
移を左縦軸で示している。図７によれば，１９９５年預金性銀行の貸出残高がほ
ぼ預金残高と一致しているが，１９９４年貸出残高は預金残高を上回っていた。
その資金の源は言うまでもなく中央銀行再融資によるものであった。その後，
預金残高の伸び率に対して，貸出残高はそんなに上昇していないことを反映し
て貸出／預金は低下していることは右の縦軸で示されている。これも預金準備
図７ 預金性銀行の預金と貸出及びその比率（１９９４～２００４）（億元，％）
出所：同図２。
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金比率が低下しつつある背景下に発生した現象であることにも気をつけていた
だきたい。
預金性銀行の資金は預金準備金に代わり，短期金融市場に流れている。１９９７
年６月，中国人民銀行が『商業銀行が証券取引所における債券現先取引と現物
取引を停止する通達』，『銀行間債券現先取引業務に関する通達』を出し，銀行
資金の証券取引所債券市場への運用に終止符を打ち，証券取引所債券市場以外
に，金融機関が参加する銀行間債券市場を発足させた。銀行間債券市場の主な
取引は現先取引である。中国で発行されている債券は国債，政策性金融債，そ
の他金融債券と企業債の４種類である。全てが，取引対象となるが，１９９７年
以降，内需拡大政策により，国債が大量発行され，国債の発行残高は圧倒的に
多いので，取引も殆ど国債に集中している。
銀行間債券市場発足当初，その参加者は，文字通り商業銀行しかなかった。
１９９８年５月２６日に中国人民銀行は銀行債券市場において債券現先による公開
市場オペを回復する通達を出し，マネーサプライをコントロールする主要手段
として使用されるようになり，銀行間債券市場の発展に拍車をかけた。これに
因んで，銀行間債券市場への参入規制も緩和した。１９９８年１０月１２日に保険
図８ 銀行間現先市場の規模（１９９７～２００５）（億元）
出所：同図２。
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会社に銀行間市場の現物取引参加を認可し，続いて１９９９年８月１２日に保険会
社の銀行間債券市場現先取引も認可した。同年，８月２０日に証券会社，２０００
年６月１９日に財務会社の銀行間債券市場への参入を認可した。２００２年４月９
日に中国人民銀行は，４月１５日から銀行間債券市場の参入規制を今までの認
可制から登録制に変更する公告を発表し，銀行間債券現先市場への参入規制を
更に緩和した。２００５年６月９日に非金融機関投資者に現先市場の買い現先業
国有商業銀行 その他商業銀行 その他金融機関 保険会社 証券及び基金 外資金融機関 合 計
１９９９
７００ n. a. n. a. n. a. n. a. n. a.
７００．０＊１，２９１．６ n. a. n. a. n. a. n. a. n. a.
５９１．６ n. a. n. a. n. a. n. a. n. a.
２０００
１，８１１．５ １１，４９４．４ １，３００．５ １４９．１ １，０２３．５ ２．７
１５，７８１．７５，９０６．１ ８，２４１．７ １，６２５．４ １ ７．５ ０
４，０９４．６ －３，２５２．７ ３２４．９ －１４８．１ －１，０１６．０ －２．７
２００１
４，２０３．７ ２７，９３２．５ ４，５９３．８ １，４７６．６ １，９１４．３ １２．５
４０，１３３．３１６，３３６．０ １９，８３５．８ ３，４４６．５ ４９７．８ １７．２ ０
１２，１３２．３ －８，０９６．７ －１，１４７．３ －９７８．８ －１，８９７．１ －１２．５
２００２
９，１１０．３５ ６４，１６０．０７ ２３，５９５．５ ４，０１３．７５ ９６７．５ ３８．０４
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２００４
１，５６７．９ ６３，７１０．５ １９，０７９．９ ２，４３１．２ ５，１７３．５ １，１４１．９
９３，１０４．９４７，４５４．８ ３３，９６６．１ ９，３４９．８ ７５８．１ ９３０．３ ６４５．８
４５，８８６．９ －２９，７４４．４ －９，７３０．１ －１，６７３．１ －４，２４３．２ －４９６．１
表４ 取引先別銀行間債券現先市場の取引額（億元）
出所：同図２。
注：上段：売り現先；中段：買い現先貸出；下段：買い現先－売り現先。
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務への参入を認可した。
こうして，図８のように，銀行間債券現先市場の取引額は飛躍的に増加して
いる。２００５年現在，その額は１５６，７８４億元に達した。短期金融市場全体取引
額の半分以上を占め，短期金融市場のコア的な存在となった。
また，表４によれば，データが公表される限り，１９９９年以後，国有商業銀
行は銀行間債券現先市場において，一貫して資金の出し手であり続ける。この
ような現象はコール市場にも見みられる。つまり，国有商業銀行は豊富な資金
を持ち，買い現先取引をして，資金を運用しているのである。銀行間債券現先
市場は預金準備金に代わり，預金性銀行を代表する国有商業銀行の資金運用の
場となっていることと理解できる。一方，個別の年を除いて，他の市場参加者
は軒並みに資金の借り手となっている。つまり，手持ちの証券を利用して，売
り現先取引をして，市場から資金を調達している。家計の貯蓄が銀行預金を通
して他の金融機関へ流れる構図となっている。
ここで注目されるのは，その他商業銀行の行動である。その他商業銀行はコ
ール市場において資金の出し手になっているが，銀行間現先市場においては，
逆に資金の取り手になっている。一見矛盾しているようであるが，その合理性
がある。その理由としては，その他商業銀行は株式性商業銀行と都市信用合作
社から変身した都市信用銀行から構成され，国有商業銀行と比べ，店舗の数も
限られ，預金獲得にも限界があると同時に，主要取引先である地元企業は，い
つも資金不足の状態にあり，外部（銀行）から資金を借入れる要望が強いので，
その他商業銀行は金融市場から資金を調達し，これらのニーズを満たす必要が
ある。ところで，コール市場では，資金余剰者である国有商業銀行はリスク管
理上の理由により，中小金融機関に貸したがらない。しかし，債券を抵当する
銀行間現先市場での運用は積極的である。一方，その他商業銀行は債券を持つ
ので，銀行間現先市場で資金を調達し，取り手になる。同時に，手元に余る一
時金は比較的に金利の高いコール市場に運用することは流動性管理や収益確保
に意義がある行動になっている。その結果，その他商業銀行は銀行間現先市場
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において，資金の取り手となると同時に，コール市場では資金の出し手になっ
た。
銀行間債券市場は預金性銀行の資金運用の場だけでなく，市場オペとして，
中国で最も重要な金融政策を実行する場でもある。特に，２００２年以後，外貨
買い介入によるベースマネー大量発行の影響を抑止するため，債券現先市場で
売りオペを実施した。また，この不胎化を実現するため，２００２年から２００５年
まで，中央銀行手形を発行し貨幣を回収した。その発行額はそれぞれ１，９３７．５
億元，７，２２６．８億元，１５，０７２億元と２７，８８２億元に上った。この中央銀行手形
発行も銀行間債券市場を利用した。銀行間債券市場が存在しなければ，外貨が
大量流入する局面の中，為替レートの安定を維持しながら，国内経済の均衡を
同時に保つことはとても考えられない。
３．金利市場化と短期金融市場の整備
中国では，長らく信用供与配分計画が実行された背景には低金利政策が存在
している。低金利政策を実行するからこそ，信用供与配分計画を実現すること
が出来る。預金準備金メカニズムの弱体化に伴い，低金利規制の必要性も弱ま
り，金利市場化の改革を始めた。
１９９６年６月１日から中国人民銀行はコール市場でこれまで実行した同期間
貸出金利に上乗せした２．８８％の上限規制を撤廃し，コール市場金利に上限規
制を中止すると発表した。これまで厳重に規制された金利規制体制に市場化の
穴を開けた。その後も短期金融市場を中心に金利の市場化が進められた。コー
ル市場に続いて，１９９８年５月２６日から中国人民銀行が銀行間債券現先市場に
おいて債券オペを開始し，銀行間債券市場の金利に関する規制も撤廃した。１９９９
年から国債と政策性金融債の発行は公開入札方式を導入し，発行金利の自由化
を実現した。このように，短期金融市場金利の自由化は長期債券の流通利回り
の自由化を通じて，長期債券発行金利の自由化を実現し，金融市場の金利自由
化を促進し，銀行預金と貸出金利の自由化の土台を作りだした。勿論，短期債
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券や商業手形の発行などについてなお非金利規制が多く残っていて，自由化に
ほど遠い道のりがあるのも事実である。中国人民銀行の外貨買い介入によるベ
ースマネーの大量発行は更に低金利規制撤廃の追い風となり，金利市場化の改
革を加速させた。このようにして，中国人民銀行の基準金利，法定金利と市場
金利という中国の現行金利体系６）が構成されるようになった。
図９は１９９７年以後短期金融市場主要金利の推移を示している。１９９８年以前
市場化されたコール市場金利と銀行間債券現先市場金利は一致しながら中国人
民銀行の金融機関向け再融資金利と約３％，１９９８年１月に実行した手形再割引
金利と約２％の開きがあったことが分かる。その後，金融政策が引き締めから
緩和に転じ，再融資金利と手形再割引金利の引き下げに伴い，コール市場金利
と銀行間債券現先市場金利の下げ幅がもっと大きかったため，１９９９年末から
２００１年にかけてコール市場及び銀行間現先市場金利は手形再割引金利とほぼ
変わらなくなった。この意味では，中国人民銀行の政策金利である再割引金利
図９ 短期金融市場主要金利（１９９７．０１～２００５．１２）
出所：中国金融年鑑編集部『中国金融年鑑』，中国人民銀行 http : //www.pbc.gov.cn/。
注：コール市場金利は７日物；再融資金利は２０日物。
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は短期金融市場金利を導き，金利を通じて，マネーサプライの調整目標を実現
する役割を果たすようになった。
しかし，注意すべきことは２００２年以後，コール市場及び銀行間現先市場金
利は手形再割引金利より低下した局面が見られるようになった。というのは
２００２年以後，東南アジア金融危機による人民元引き下げ思惑が後退し，逆に
人民元引き上げ思惑が上昇し，外貨が大量に中国に流入するようになった。中
国人民銀行再融資や再割引に代わり，外貨の買い介入がベースマネー発行の主
要ルートとなった。短期金融市場に流動性が非常に潤沢になった。手形再割引
はベースマネー供給という政策手段として機能しなくなったと言えるであろ
う。実際に２００３年に再割引額は１，０５７．４億元に達したが，２００４年に２１７．３億
元に下落した。２００５年には更に２５億元に激減した。
このように，短期金融市場の整備は政策手段として金利にベースマネーをコ
ントロールする機能を発揮する場を与えたが，ベースマネー供給の主要ルート
は手形再割引ではないため時々失効することは避けられない。
結 び
以上の分析を通じて，次の結論をまとめることが出来ると思う。中国マネー
サプライの増加要因はベースマネー発行の増加と貨幣乗数の向上にある。貨幣
乗数向上の要因としては預金性銀行の現金比率の趨勢的な低下と準備金比率の
政策による低下をあげることができる。近年，ベースマネー発行増加の主要要
因は中国人民銀行の外貨買い介入である。中国は短期金融市場の整備などを通
じて市場メカニズムを尊重する政策運営の努力が見られる一方，国内不均衡を
開放政策により対外不均衡を通じて解消しようとする思考は明白である。とこ
ろで，中国経済規模の拡大に伴い，経済市場化と開放政策のジレンマ，国内不
均衡を対外不均衡を通じて解消するジレンマは益々大きな問題になり，近年，
引き締め政策を実行しながら，人民元相場の安定を維持する政策運営はそのジ
レンマの現れである。さしあたり，現行の外国為替管理制度の改革或いは規制
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緩和がなければ，ベースマネーのコントロールは相当困難であることは言える
であろう。
参 考 文 献
① 戴根有主編「貨幣政策による間接コントロールへ」中国金融出版社１９９９。
② 謝平・焦王璞璞主編「中国貨幣政策争論」中国金融出版社２００２。
注
１）本稿は松山大学特別研究助成（平成１７年度）を受けて行われた研究成果である。
２）詳細は「第５章中国における短期金融市場の整備とその現状」清野良栄・中嶋慎治編著
『東アジア経済の発展と日・米・欧の諸相』１１１～１４０頁晃洋書房２００６年１０月。
３）詳細は「第５章中国における短期金融市場の整備とその現状」清野良栄・中嶋慎治編著
『東アジア経済の発展と日・米・欧の諸相』１１１～１４０頁晃洋書房２００６年１０月。
４）戴根有（１９９９）４８頁。
５）戴根有（１９９９）４９頁。その他商業銀行の数字は公表されていないので現在把握していな
い。
６）基準金利は預金準備金金利、手形再割引金利と中国人民銀行の金融機関向け再融資金
利；法定金利は金融機関の預金金利と貸出金利；市場金利は基準金利と法定金利を除いた
その他現在中国で実行している金利である。
中国における短期金融市場の整備と金融政策との関わり ５９
